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摘  要 
    作为我国完备的资本市场的重要组成部分，全国中小企业股份转让系统（即
“新三板”市场）可以有效的帮助企业，尤其是中小微企业，拓宽融资渠道、发
现企业价值，很好的缓解了目前实体经济的融资困境。特别是 2013 年底新三板扩
容后，在该市场成功挂牌的中小微企业急剧增加，有效地缓解了我国中小微企业
的融资问题。然而，尽管企业在新三板市场挂牌能够提升其声誉，实现跨越式发
展，但由于信息的不对称和“术业有专攻”，部分企业主因为对挂牌流程的不熟悉和
对改制过程中出现的问题的认识障碍，导致许多符合资质的企业对于新三板市场
望而止步。 
因此，结合笔者作为证券公司新三板挂牌业务从业人员的优势，本文先讨论
分析了全国股份转让系统的功能、定位、现状和趋势，并在此基础上讨论分析了
笔者实务中拟挂牌企业改制过程出现的具有共通性的业务、法律和财务问题或瑕
疵，并提出相应的解决方案；希望通过理论与实务相结合的方法，向企业呈现企
业挂牌“新三板”市场的核心步骤，帮助广大企业成功连接资本市场，进而不断
完善我国多层次资本市场。 
本文选取的拟挂牌企业主营为化妆品研发、生产和销售，是一家制造类企业，
在制造类企业占比超过一半的新三板市场非常具有代表性。在该公司整体变更为
股份公司的过程中，出现了许多拟挂牌企业具有共通性的问题或瑕疵；本文针对
其进行讨论分析，并提出了相应的规范建议；同时，对于在实务中较为普遍但标
的企业并未出现的问题，本文也进行了分析和解答。希望本文能为拟借助资本市
场的公司展示企业改制的整体思路，为其挂牌“新三板”提供参考或借鉴作用。 
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Abstract 
The National Equities Exchange and Quotations(NEEQ), commonly known as the 
"new third board", is the necessary complement to the Chinese multi-level capital 
market system. NEEQ is a national share transfer system, offering a new capital 
platform tailored for the needs of numerous small-and-medium enterprises(SMEs) in 
China. After its expansion nationwide on Feb 2013, the number of SMEs listed on the 
NEEQ increases rapidly, allowing them to transfer shares and raise funds for specific 
purposes. However, many qualified SMEs keep away from capital market because of 
asymmetric information and strangeness of the NEEQ. 
The author, as being responsible for the listing business in securities company, 
based on the in-depth study and practical work, provides solutions to problems typically 
encountered about business, law and accounting during listing procedure and 
summarizes critical steps in listing procedure. 
The selected enterprise in this paper belongs to the manufacturing industry, a very 
representative enterprise on the "new third board" . The enterprise's primary business 
are research, production and sales of cosmetics. Firstly, this article provides solutions to 
general practical problems encountered during restructuring stage in this case; besides, 
this article analyzes other commonly encountered problems in practical work as well. 
Through this article, the author hopes that such clear steps in listing procedure can 
provide valuable references for the enterprises may be concerned. 
 
 
Keywords: Capital Market; NEEQ (National Equities Exchange and Quotations); 
Practical Operation 
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第 1 章 导 言 
1.1 选题背景与研究意义 
相对于已经发展了上百年的西方等发达资本主义市场，我国的资本市场起步
较晚，建立于上世纪 80 年代。由于当时的政治和市场环境的影响，我国资本市场
发展过程中，许多制度的建立偏向于解决当时的问题，不具有长期适用性，从而
使得我国资本市场的多层次构建发展缓慢，且各层次比例失衡，形成了与西方等
成熟资本市场结构相反的典型正金字塔形状：相较于“新三板”市场和场外股权
交易场所的挂牌公司数量，我国沪深证券交易所中的上市公司数量远远高于前者
①，这对多层资本市场是极不利的。 
2012 年 7 月，在中国经济结构调整和转型升级的大背景下，为改善中小企业
金融环境，切实服务好创新型、创业型、成长型中小微企业，建立小额、便捷、
灵活、多元的投融资机制，“新三板”（即“全国中小企业股份转让系统”，以下简
称“新三板”或“股转系统”）获批设立。 
作为我国资本市场的重要补充，全国性证券交易市场“新三板”的设立可有
效地帮助中国企业解决融资难的问题，尤其是中小微企业融资难的问题。 
2013 年 12 月，《关于全国中小企业股份转让系统有关问题的决定》的出台，
标志着股转系统市场主体的范围扩至全国，且不再局限于高新技术企业。这《决
定》的出台是新三板市场建设的关键性突破，从其出台到目前为止，全国股份转
让系统受到了我国金融市场各参与者的关注焦点。作为证券公司从事全国股份转
让系统相关业务的人员，笔者选择以此资本市场关注的焦点作为研究方向，因此
本文选取了全国股份转让系统相关的理论和实物作为分析讨论的主要内容。 
本文在对新三板市场建设理论深入研究的基础上，讨论分析了笔者实务中拟
挂牌企业改制过程出现的具有共通性的业务、法律和财务问题或瑕疵，并提出相
应的解决方案；希望通过理论与实务相结合的方法，向企业呈现挂牌“新三板”
市场的核心步骤，帮助广大企业成功连接资本市场，进而不断完善我国多层次资
                                                             
① “新三板”市场 2013 年 12 月扩容后，挂牌企业数量急剧增加：截至 2015 年 12 月 4 日，挂牌企业数为 4,482
家；从而部分修正了我国资本市场的正金字塔结构。 
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本市场。 
1.2 研究方法与研究内容 
1.2.1 研究方法 
本文结合新三板相关理论和现状，探讨实务中拟挂牌企业的改制过程，主要
采用以下研究方法： 
一是理论归纳法。本文归纳总结了前任关于多层次资本市场和场外市场建设
的理论研究，并结合我国“新三板”市场的功能、定位、现状及趋势，阐释我国
资本市场多层次架构建设的方向和必要性。 
二是实证研究的方法。本文的案例选取了本人在实务中参与的新三板挂牌项
目，该项目在现场尽职调查和走访过程中，暴露出许多公司规范方面的问题，且
大部分问题在拟挂牌企业中存在普遍性；项目组通过对相关问题的分析与探讨，
提供了一些具有普遍性的解决方案。因此，通过对该案例的分析，不仅为广大拟
挂牌三板企业提供了借鉴作用，且为我国“新三板”市场的完善提供了实证结果，
从而具有指导意义。 
1.2.2 研究内容 
第一章，导言，详细阐述了笔者选题的背景、动因及相关意义，并简要描述
了国内外的相关研究结论，及本文所采取的分析方法等。 
第二章，新三板概述，主要对股转系统的定位、功能、现状和趋势进行了介
绍。 
第三章，L 公司的基本情况分析，对 L 公司的历史沿革、经营情况、财务情
况等尽职调查内容进行介绍，构筑本文研究对象的背景。 
第四章，L 公司挂牌实务分析，这一部分是本文的重点，指出尽职调查中发现
的问题，并提出相应的解决方案，试图通过理论与实务相结合的方法，提炼出新
三板业务推荐挂牌的关键步骤，并借助券商解决问题的思路和方法，全方位了解
新三板业务。 
第五章，其他挂牌实务问题研究，针对 L 公司不存在但具有普遍意义的问题
或瑕疵，本文也进行了分析与讨论，并根据相关法律法规，提供了对应的规范措
施，从而使得本文更具有普遍指导作用。 
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第六章，研究结论及研究展望，是本文的最后一部分，将对本文的研究结论
进行总结，并在此基础上提出关于我国资本市场的完善，尤其是新三板市场的建
设，的可能的后续研究方向。 
1.3 相关文献综述 
1.3.1 资本市场多层次架构建设相关文献综述 
Robert C.Merton, Zvi Bodie（1992,2005）认为在稳定性方面，资本市场的基本
功能比其组织形式和管理机构更有优势，因此资本市场的多层次架构应该根据各
自的金融功能来建设，而不是由监管机构组织布局。该理论被称为“资本市场结
构改革理论”。 
施东晖（2001）阐释了资本市场“多层次”的具体含义，他将资本市场中的
企业依据风险和规模进行分级，不同级别的企业面对不同层次的资本市场，由此
建立的多层次资本市场是一最优的层次结构，在该市场中，每一层次的供给与需
求都接近均衡状态。 
柳季、马骥（2005）采用分析推衍的方法，分析美国纳斯达克市场的成功经
验，指出了我国资本市场多层次架构建设的四个方向：原场内市场的推进、场外
市场的建设、金融中介机构的主动性、投融资主体的需求差异化。 
李燕（2009）的研究更近一步，认为要实现投融资主体的差异化和多元化，
需要采用最新的信息技术，从而提高监管者的能力和效率。 
胡海峰（2010）通过分析我国的经济发展现状和政策，认为资本市场多层次
架构的建设应能促进我国经济结构的升级和转型；因此他认为资本市场的多层次
架构不仅包括场内市场和全国性的市场，还应包括场外市场和地方证券交易市场。 
曹繁振（2012）提出了我国资本市场多层次架构建设建议：第一，需先优化
资本市场多层次架构的设计；第二，金融创新和加强监管并举；第三，打通资本
市场更层次的联动；第四，走国际化道路。 
周小川（2013）认为，多层次是资本市场的天然属性，尤其是随着金融创新
的发展、资本市场的多元化，这种属性越发明显。所以，为加快我国资本市场多
层次架构的建设和完善，要加大改革力度、鼓励金融创新。 
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1.3.2 场外交易市场建设相关文献综述 
麦小茹（2005）针对我国资本市场架构建设的优劣分析，指出场外交易市场
的加快完善能有效缓解中小企业的金融环境。 
马达（2008）采用类比研究方法，借鉴美国纳斯达克市场的成功经验，提出
了我国场外市场建设的相关有益建议。 
张元萍、张蓓（2009）通过对亚太地区场外市场的研究，与我国进行对比，
分析双方的优劣，对我国地方性证券流通市场的设立提供了借鉴。 
周婷（2011）采用类比分析方法，借鉴纳斯达克市场的成功经验，提出了我
国场外市场建设的方向：第一，通过扩容，由“老三板”（代办股份转让系统）转
变为“新三板”市场；第二，通过整合，由地方产权交易中心提升为“四板”市
场（区域性场外交易市场）；第三，“四板”的运行可为“新三板”提供参考与探
索经验。 
陆文山（2012）从研究场外市场的法律法规出发，认为目前相关法律法规不
完善，提出为加强流动性，降低准入门槛、引入做市商制度和转板制度。 
付晓燕（2013）通过分析已挂牌企业的财务数据和股权结构，得出两者呈现 U
型关系。她认为，股权的过于分散和集中都不利于公司的业绩，股权结构的设计
应得到更多的关注。 
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